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COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA,
MIGUEL FERNANDEZ ORDONEZ, ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS
DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS



Comparecencia del Gobernador del Banco de Espana, Miguel Fernandez Orddiez,
ante la Comisién de Presupuestos del Congreso de los Diputados

Senorias:

Comparezco en esta Comision en el marco de la discusion parlamentaria de los Presupuestos
Generales para 2008, en un momento en el que las perturbaciones siguen afectando a algu-
nos de los principales mercados financieros internacionales y las incertidumbres que las
acompanfan inciden inevitablemente en el andlisis de la situacion econdémica.

En mi comparecencia ante la Comisidon de Economia y Hacienda de esta Camara del pasado
dia 17 tuve ocasion de considerar con detalle la génesis y principales implicaciones para la
politica monetaria del BCE y para la economia espafiola de estas perturbaciones, que emer-
gieron durante el pasado verano en un contexto de marcado empuje de la economia y del
comercio mundiales.

Una parte importante de este dinamismo —que se refleja en tasas de crecimiento del pro-
ducto mundial por encima del 5% y del volumen de intercambios comerciales por encima
del 6% — se asienta sobre el buen comportamiento de las economias emergentes en los
dltimos afos, que, ademas, parecen haberse visto menos afectadas por las perturbaciones
que las economias occidentales mas desarrolladas. Esta es, de hecho, una peculiaridad
significativa de este episodio de turbulencia, que, permitanme que lo recuerde brevemen-
te, ha tenido su origen en un mercado financiero de un pais desarrollado —el mercado de
las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos— y que, en primera instancia, se ha trans-
mitido al resto de los mercados financieros internacionales a través de fuertes correccio-
nes en la calidad crediticia de una serie de complejos productos financieros estructurados
que, aparentemente al menos, estaban relativamente concentrados en los sistemas finan-
cieros de algunas economias desarrolladas. No es este el caso de nuestra economia.
Aungue no querria detenerme ahora sobre este punto, que he abordado con profundidad
en mis recientes comparecencias ante el Congreso y ante el Senado, si quiero reiterar el
margen de seguridad que ha proporcionado al sistema financiero espanol su no exposicion
a este tipo de practicas y productos, y la solidez de nuestras entidades de crédito en tér-
minos de rentabilidad, solvencia y abultadas provisiones.

En las economias mas directamente afectadas por este proceso ha habido entidades de
crédito que han desempefiado un papel muy activo en el origen y en el desarrollo de estos
productos estructurados complejos, y ello ha dado lugar a la aparicion de tensiones en los
mercados interbancarios en los que tiene lugar la redistribucion de la liquidez que los ban-
cos centrales proporcionan al sistema financiero. La rapida respuesta de estos, liderada
por la Reserva Federal estadounidense y por el Banco Central Europeo, ha evitado que
estas tensiones actuaran como un canal amplificador adicional de la inestabilidad. Es obli-
gado reconocer, no obstante, que persisten aun incertidumbres que dificultan la normali-
zacion de la situacion en estos mercados y que, para disiparse, van a requerir un esfuerzo
adicional por parte de las entidades para incrementar el grado de transparencia de sus
operaciones.

El area del euro se enfrenta a estas perturbaciones desde una posicion de solidez y, por tanto,
con una capacidad de resistencia significativa. Ciertamente, en el segundo trimestre del afio
el PIB de la UEM crecio algo menos de lo esperado, pero manteniéndose en niveles acordes
con el potencial del area.
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Los fundamentos sobre los que descansa esa pauta de crecimiento se mantienen firmes v,
por tanto, las condiciones son, en general, favorables para la continuidad de esta fase de
mayor bonanza econdmica. Asi, por un lado, es importante destacar el buen comportamien-
to del empleo, una condicion que, si bien no resulta suficiente, si es necesaria para apuntalar
un mayor dinamismo del consumo privado en el area. Por otro, las empresas europeas,
conjuntamente consideradas, mantienen una posicion patrimonial saneada y estan obte-
niendo importantes beneficios, una situacion propicia para el avance de la inversion produc-
tiva privada.

En el ambito externo, sin embargo, la mayoria de las previsiones disponibles apunta una pér-
dida de vigor de la economia norteamericana en los proximos trimestres. Pero a ello hay que
contraponer el continuado empuije de las economias emergentes, que, como ya he senalado,
estan mostrando una notable resistencia frente al tipo de tensiones financieras actuales.

El buen comportamiento de la actividad en el area ha sido compatible, ademas, con el man-
tenimiento de tasas de inflacion reducidas. El repunte que evidencia el dato de septiembre
—y que muy probablemente encontrara continuidad en los meses finales de este afio y en los
primeros del siguiente— responde en buena medida a la evolucion de los componentes mas
volatiles del IAPC. Asi, por un lado, esta muy condicionado por el comportamiento de los
precios de la energia, que dificimente van a repetir en el tramo final de 2007 la pauta favorable
que mostraron al cierre del pasado ejercicio, por lo que la tasa de crecimiento del IAPC se esta
viendo sometida a un efecto base alcista de cierta magnitud. Por otro lado, es preciso resefar
también la influencia de las tensiones de demanda y de la disminuciéon de la oferta en los
mercados de algunos productos alimenticios, que estan presionando al alza los precios de
este tipo de productos.

Esta es, brevemente resumida, la situacion macroecondémica desde la que se enfrentan en el
area del euro las perturbaciones en los mercados financieros. El tiempo transcurrido y la infor-
macion que ha sido posible acumular desde el verano son claramente insuficientes para anti-
cipar con un grado minimo de precision los efectos mas probables de este episodio sobre la
economia europea en el medio plazo.

Antes de julio, la persistencia de los desequilibrios globales y de presiones proteccionistas en
algunos mercados, las incertidumbres sobre el comportamiento futuro del precio del petréleo
y de las materias primas y la presién que el mayor dinamismo del empleo podria ocasionar
sobre las demandas salariales configuraban un escenario en el que el balance de riesgos para
el crecimiento de la actividad y para la estabilidad de precios en la UEM apuntaba a la baja en el
primer caso, y al alza en el segundo.

Lo ocurrido desde entonces en los mercados financieros internacionales sugiere un incremen-
to en los riesgos bajistas sobre la actividad, o que ha podido mitigar en alguna medida los
riesgos, que contindan siendo alcistas, para la estabilidad de precios. Pero la incertidumbre es
todavia muy elevada en relacion con, al menos, tres aspectos que pueden resultar cruciales
para el desenlace de este episodio.

Primeramente, es necesario acumular mas informacion que permita determinar con mayor
precision el alcance de la desaceleracion norteamericana y su posible transmision a la econo-
mia mundial. En segundo lugar, habra que ver cudles son los efectos finales sobre el coste y
la disponibilidad de financiacion del sector privado de la revision al alza de las primas de ries-
go crediticio. Estas primas habian alcanzado en estos Ultimos afios niveles muy bajos y, en
general, poco discriminantes, en un marco de optimismo generalizado y bonanza econdmica,
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por lo que pudieron conducir a inversiones probablemente excesivas en algunas actividades
de alto riesgo potencial. Esta revision es, en si misma, saludable, pero esta por ver su intensi-
dad y si se produce de una manera ordenada, como es de desear. Asimismo, la relevancia y
el impacto que pueda tener sobre la confianza de las empresas y los consumidores europeos el
mal funcionamiento de algunos mercados dependera en gran medida de la duracion de este
episodio.

En este contexto de incertidumbre, el Consejo de Gobierno del BCE decidié en su pasada
reunion del 4 de octubre mantener constantes los tipos de interés oficiales, reiterando el com-
promiso con la estabilidad de precios, una estrecha atencion a los desarrollos que se vayan
produciendo y su firme disposicion a actuar en la medida necesaria para evitar que los riesgos
para la estabilidad de precios se materialicen. Al mismo tiempo, el BCE ha manifestado su
determinacion de poner los medios a su alcance para facilitar la normalizacion de las condi-
ciones en el mercado interbancario europeo.

Como tuve oportunidad de mencionar en esta misma Camara hace apenas un mes, estos
acontecimientos estan teniendo lugar en un momento en que la economia espafiola continda
mostrando un gran dinamismo, con tasas de crecimiento del PIB que en la primera parte del
afno se han situado ligeramente por encima o en el entorno del 4% y con aumentos del empleo
algo superiores al 3%. A lo largo de este periodo ha proseguido la suave moderacion de la
demanda interna que se empezd a percibir a lo largo de 2006, asi como la mejora de la apor-
tacion de la demanda exterior neta al crecimiento, que se inicid ese mismo ano, permitiendo
que se produjeran nuevos avances hacia una composicion mas equilibrada entre las fuentes
internas y externas del gasto.

Pero el cambio de composiciéon se ha extendido también a la propia demanda interna, donde
a lo largo del semestre se han observado menores crecimientos relativos del gasto de las fa-
milias, asi como una mayor resistencia de la inversion empresarial. Efectivamente, el consumo
de los hogares ha continuado el proceso de moderacion gradual que se inicié hace unos tri-
mestres, reflejando la logica adaptacion a unas condiciones monetarias y financieras menos
holgadas como consecuencia de la subida de tipos de interés que se inicio a finales de 2005,
y de la menor influencia de los efectos riqueza sobre el consumo, ante los incrementos mas
atenuados en el precio de la vivienda. No obstante, el dinamismo del empleo y su efecto sobre
las perspectivas de renta estan favoreciendo que el ajuste del consumo hacia niveles mas
sostenibles esté transcurriendo de forma suave.

Precisamente este comportamiento del empleo, que continla apoyandose en un elevado di-
namismo demografico, es el principal factor de soporte que subyace al gradualismo de la
desaceleracion que ha mostrado la inversion residencial durante el primer semestre, pues,
también en este caso, el aumento de los tipos de interés y las menores expectativas de reva-
lorizacion estan propiciando un menor empuje de la inversion en vivienda. El cambio de las
condiciones monetarias y financieras ha inducido también una cierta moderacion en su de-
manda de crédito, contribuyendo a una progresiva estabilizacion de las ratios de endeuda-
miento de los hogares.

En cuanto a las empresas, la elevacion de los tipos de interés esta teniendo efectos algo me-
nos perceptibles sobre sus planes de inversion y endeudamiento. Destaca, en particular, la
fortaleza que mantiene la inversion productiva en una situacion de elevada rentabilidad y de
favorables expectativas de negocio, habiéndose convertido, de hecho, en el elemento mas
dinamico de la demanda interna, aunque dentro de una trayectoria de suave desaceleracion
en el segundo trimestre. En los Ultimos meses se observa, asimismo, un incipiente cambio de
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composicion en el crédito a las empresas segun su finalidad, percibiéndose una desacelera-
cion de los fondos dirigidos a financiar actividades inmobiliarias y de construccion, asi como
un incremento de los destinados a empresas industriales.

La demanda exterior neta esta contribuyendo a amortiguar el impacto de la desaceleracion
del gasto sobre el crecimiento, gracias, sobre todo, a la moderacion de las compras al exterior
en la primera mitad de este afo, en respuesta probablemente a la suave ralentizacion de la
demanda final. Por su parte, las exportaciones, tras los buenos resultados del afio pasado,
han acusado el crecimiento mas contenido del comercio mundial —especialmente, el europeo—
y quiza el efecto de la apreciacion del tipo de cambio del euro sobre las ventas extracomuni-
tarias. Las necesidades de financiacion de la nacién, aunque han continuado aumentando, lo
estan haciendo a ritmos muy inferiores a los de afios anteriores.

Los cambios que he descrito en la composicion del PIB por el lado del gasto se han ido
reflejando en las distintas ramas productivas, que, en conjunto, han seguido mostrando en
el primer semestre de este afo un gran dinamismo, aunque hay que destacar la fortaleza
de la produccion industrial y la suave desaceleracion de la actividad en el sector de la
construccion.

Pero el rasgo mas destacado por el lado de la oferta ha vuelto a ser la gran disponibilidad de
recursos laborales que continda facilitando el ajuste de la actividad al dinamismo de la deman-
da, evitando que se generen presiones de costes y precios excesivas. El crecimiento de los
precios de consumo, apoyado en una flexion transitoria del precio del petréleo en la primera
mitad del afio, ha llegado a alcanzar una tasa de avance interanual del 2,2% en agosto, lo
que ha situado los diferenciales con la UEM préoximos a los minimos histéricos. No obstante,
resulta muy probable que, una vez eliminado el efecto base de las bajadas de los precios
energéticos en los ultimos meses del afo pasado, la inflacion vuelva a repuntar, alcanzando,
al concluir este gjercicio, niveles similares a los de finales de 2006. De hecho, asf lo indica el
avance del IAPC para el mes de septiembre, que anticipa una tasa de crecimiento de ese
indice del 2,7%.

A la hora de hablar de las perspectivas de la economia espafiola en los préximos trimestres
es necesario sefalar que disponemos aun de pocos indicadores referidos a lo ocurrido con
posterioridad al inicio del episodio de turbulencias en los mercados financieros internaciona-
les. Con todo, la informacién disponible apunta a que en el tercer trimestre se ha mantenido
el perfil de suave moderacion de la actividad que se inicid en el segundo, y cabe esperar que
esta trayectoria se mantenga en lo que resta de afio, con escasas desviaciones respecto a las
previsiones que el Banco publicd el pasado 30 de marzo (un 3,7% para 2007). Esta leve des-
aceleracion estaria basada en la demanda nacional y, mas concretamente, en los componen-
tes de consumo e inversidn residencial, mientras que la demanda exterior neta consolidaria la
mejora en la contribucion al crecimiento que se produjo en la primera mitad de 2007. La des-
aceleracion del PIB apuntaria a una aproximacion gradual hacia tasas de crecimiento en el
entorno del 3% en 2008, resultado de un cierto reequilibrio entre las fuentes internas y exter-
nas. No obstante, las perturbaciones que estan afectando a los mercados financieros interna-
cionales desde el mes de agosto han incrementado también el rango de incertidumbre que
rodea a las previsiones relativas a la economia espafola, y posiblemente han acentuado los
riesgos a la baja.

Permitanme desgranar algunos de los factores que sustentan este escenario de desacelera-
cion suave, compatible con el mantenimiento de un dinamismo elevado de la actividad y del

empleo.
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Por una parte, cabe prever que el cambio en las condiciones monetarias y financieras facilite
el ajuste hacia ritmos de gasto y de endeudamiento del sector privado mas sostenibles. Un
ajuste que se inicié hace unos trimestres y que esta transcurriendo de forma suave. Por otra
otra, la progresiva normalizacion del mercado inmobiliario, en un contexto en que el factor
demogréfico y el dinamismo del empleo proporcionan un soporte a la demanda de vivienda
superior al de ciclos inmobiliarios anteriores, permitiria limitar el efecto sobre el consumo de
los menores incrementos de precios de la vivienda y acotar el alcance del cambio de ciclo
sobre la inversion residencial.

Al mismo tiempo, el esfuerzo que han realizado tanto la inversién privada como la inversion
publica en los Ultimos afios ha incrementado el grado de capitalizacion de la economia, tras
un periodo prolongado de intensa creacion de empleo, y ello deberia manifestarse en mayores
posibilidades de crecimiento a largo plazo. Aunque probablemente sera dificil mantener ritmos
de expansion de la inversion empresarial y de la inversion en construccion no residencial tan
elevados como los de los ultimos trimestres, las perspectivas de evolucion de ambos compo-
nentes de gasto son, en principio, favorables.

En todo caso, parece dificil que la inversion productiva pueda compensar, por si misma, la
menor aportacion del gasto de las familias. Por ello, como ya sefialé durante mi Ultima com-
parecencia en esta misma Camara, el papel de la demanda exterior neta sera fundamental
para compatibilizar una cierta contencién del gasto con el mantenimiento de ritmos de creci-
miento en el entorno del 3%. Como hemos podido ver en estos Ultimos anos, la contribucion
de esta variable al crecimiento depende estrechamente del comportamiento de nuestros mer-
cados de exportacion, pero también de la competitividad de nuestra produccion. Por ello, un
escenario de recuperacion de las exportaciones netas como el que acabo de describir exige
que continde el proceso de mejora de la competitividad que han emprendido las empresas
espanolas, en respuesta al intenso ajuste que se esta produciendo en la estructura del comer-
cio mundial, a raiz de la entrada de nuevos competidores. Al mismo tiempo, el menor empuje
de la demanda final deberfa materializarse en una cierta ralentizacion de las importaciones,
disminuyendo la filtracion de gasto hacia el exterior.

Pero precisamente, y como también sefialé en septiembre, es en el entorno externo de la
economia donde se localiza uno de los principales factores de riesgo del escenario macroeco-
némico que acabo de dibujar. Si el reciente episodio de inestabilidad financiera y de incremen-
to de la incertidumbre internacional llegara a afectar significativamente al dinamismo de nues-
tros mercados de exportacion, la capacidad de la demanda exterior de contener el impacto
negativo de la desaceleracion del gasto interno se veria mermada vy, por ello, el esfuerzo de
mejora de la competitividad que debe realizarse deberia ser, si cabe, mas intenso.

En el ambito interno, el mantenimiento del dinamismo del empleo y la normalizacion gradual
del mercado inmobiliario resultan fundamentales para el sostenimiento de las expectativas de
renta y, en consecuencia, de los planes de gasto de los agentes dentro de una pauta de des-
aceleracion suave. En todo caso, la economia espafnola esta asistiendo a un proceso en el
que la inversion en construccion esta perdiendo peso como motor de crecimiento, por lo que
resulta esencial un funcionamiento suficientemente flexible de los mecanismos de asignacion
de recursos que permitan que las actividades industriales y los servicios tomen el relevo de la
construccion, dando continuidad al cambio de composicion del producto que se ha produci-
do en los ultimos trimestres.

En unas circunstancias como las actuales, las politicas econémicas tienen un importante papel
que desempenar, manteniendo firmemente el rumbo hacia los objetivos de estabilidad ma-
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croecondmica, que son los que hacen posible el crecimiento sostenido y los que dotan de
resistencia frente a las perturbaciones y a los brotes de desconfianza e incertidumbre. La poli-
tica monetaria, como ya he mencionado, tiene como principal tarea la de garantizar la estabili-
dad de precios a medio plazo en la zona del euro, y en ese contexto se enmarca la normaliza-
cion gradual de las condiciones monetarias que se ha producido desde diciembre de 2005.
Esta trayectoria ha ido corrigiendo la holgura monetaria en la que se desenvolvia la economia
espanfola en los Ultimos afos, propiciando un patrén de crecimiento mas equilibrado.

En cuanto a la politica fiscal, su mejor contribucion consiste en garantizar el compromiso con
la estabilidad presupuestaria. Este compromiso ha sido esencial para establecer las condicio-
nes que han posibilitado el prolongado periodo de crecimiento econémico que ha vivido la
economia espafola en los Ultimos anos y adquiere especial vigencia en un contexto ma-
croeconémico como el que he descrito.

Las ultimas previsiones oficiales relativas al saldo de las cuentas de las Administraciones Pu-
blicas apuntan a la consecucion de un superavit en 2007 del 1,3% del PIB. Este resultado
cumpliria con holgura los requerimientos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento y permitiria
una nueva reduccion de la ratio de deuda publica sobre el PIB. Asimismo, representa una
mejora de tres décimas en relacion con el objetivo que se establecio en la Ultima actualizacion
del Programa de Estabilidad. Una mejora que refleja esencialmente una desviacion positiva de
los ingresos impositivos respecto a lo presupuestado, en un contexto de crecimiento superior
también al previsto.

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2008 situa el objetivo de superavit
para el conjunto de las Administraciones Publicas en el 1,15%, enmarcado en un escenario
macroecondmico que se caracteriza por una suave desaceleracion del PIB. La reduccién del
superavit programada se basaria esencialmente en algunas medidas de recorte de impues-
tos, que afectan esencialmente al IRPF y al Impuesto sobre Sociedades, mientras que, por el
lado del gasto, el Proyecto de Presupuestos fija una tasa de crecimiento para el Estado en li-
nea con la evolucion esperada del PIB nominal, o que supone cumplir estrictamente con el
limite que se establecid en junio en el contexto de las provisiones de la Ley de Estabilidad
Presupuestaria.

En todo caso, debe tenerse en cuenta que los Presupuestos estan basados en una prevision
de cierre del afo 2007 muy prudente por el lado de los ingresos. El fuerte dinamismo de la
recaudacion en lo que ha transcurrido del presente ejercicio, en especial de los impuestos
directos, podria permitir superar la Ultima prevision oficial de superavit para 2007. En caso de
confirmarse esta hipdtesis, y bajo un escenario macroeconémico similar al incorporado en los
Presupuestos, este mejor resultado en 2007 se deberia trasladar al presupuesto de 2008 para
permitir, por tanto, la consecucion de un superavit también superior al programado. Lo mas
importante es que, como ha sucedido en ejercicios precedentes, los margenes adicionales
que puedan surgir por el lado de los ingresos no redunden en un incremento del gasto, sino
en la generacion de un mayor superavit.

En relacion con la magnitud del superavit publico, me gustaria subrayar que la situacion actual
de las finanzas publicas tiene, en parte, un caracter temporal. En efecto, tras diez afios de
crecimiento elevado vy, en el periodo mas reciente, superior al potencial de la economia, el
dinamismo observado de los ingresos impositivos ha venido asociado naturalmente al dina-
mismo de la demanda nacional y, en particular, a la pujanza del sector inmobiliario, y tiene, por
tanto, un componente transitorio que tenderia a desaparecer en una situacion de desacelera-
cién econdmica. Debe preservarse, por tanto, el potencial estabilizador que suministra el es-

BANCO DE EsPARA 1 8 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2007 COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS DEL CONGRESO



tado actual de las finanzas publicas para poder afrontar con fortaleza y capacidad de reaccion
fases de menor dinamismo del gasto privado vy, sobre todo, frente a la eventualidad de que
surjan perturbaciones contractivas inesperadas. Esta orientacion es especialmente valida en
el contexto actual de incertidumbre, en el que la continuidad de una politica de rigor y estabi-
lidad presupuestaria es uno de los recursos mas valiosos a la hora de preservar la confianza
interna y externa en nuestra economia.

Perseverar en la estrategia de consolidacion presupuestaria es también necesario desde una
perspectiva de medio plazo para abordar en las mejores condiciones posibles el previsible
impacto del envejecimiento de la poblacion, al margen de la necesaria profundizacion en la
reforma del sistema de pensiones.

En relacion con la articulacion de esta estrategia, me gustaria efectuar dos consideraciones
adicionales. En primer lugar, es muy importante que todas las Administraciones contribuyan
efectivamente a su consecucion, especialmente en el caso de las CCAA, que han adquirido
un gran peso en las politicas de gasto publico. Sin embargo, la prevision oficial es que el con-
junto de estos entes territoriales presenten todavia este ejercicio un saldo publico deficitario,
a pesar de la buena coyuntura econdmica de los Ultimos anos.

En segundo lugar, la estabilidad presupuestaria debe ir acompafiada de una mejora de la
calidad de las finanzas publicas que contribuya a un avance en la dotacion de factores, en
particular de capital humano y tecnoldgico, y en la eficiencia de la economia. Las prioridades
de las politicas de gasto que incorpora el proyecto de Presupuestos estan orientadas hacia
dreas de gran importancia para la mejora de la productividad, como el aumento de recursos
para la investigacion y desarrollo, la educacion y las infraestructuras, aunque también se prio-
rizan algunas partidas que supondran incrementos del gasto corriente primario. Es importante
que el incremento previsto en la dotacion de recursos sea gestionado de forma eficiente, a
través de la utilizacion de los mecanismos de evaluacion y seleccion de politicas publicas mas
adecuados, de manera que redunden en incrementos reales de la productividad.

El presupuesto publico no es, sin embargo, el unico instrumento, ni muchas veces tampoco
el mas adecuado, para lograr el objetivo de incrementar la eficiencia de la economia. Las
politicas estructurales destinadas a flexibilizar los mercados de factores y de productos de-
ben efectuar una contribucion esencial a este objetivo, para lo cual se hace necesario perse-
verar y extender los procesos de liberalizacion emprendidos en los Ultimos afos. Este tipo de
politicas, que permiten incrementar el potencial de crecimiento y favorecen la asignacion
eficiente de recursos en la economia, son esenciales en una coyuntura como la actual, en la
que se requiere, como ya he dicho, un reequilibro de las fuentes de crecimiento de la econo-
mia espafola.

Muchas gracias.

9.10.2007.
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

En la parte transcurrida de este ano se ha prolongado la fase de dinamismo de la actividad y
del empleo de la economia espanfola, si bien desde el segundo trimestre del ejercicio se ob-
serva un perfil de suave desaceleracion en el ritmo de avance de ambas variables, al tiempo
que, en conjunto, ha continuado el proceso de reequilibrio de la aportacion de la demanda
nacional y de las exportaciones netas al crecimiento. Durante el segundo trimestre de 2007,
segun los datos de la CNTR, la tasa de crecimiento interanual del PIB se situd en el 4%, una
décima menos que en los tres primeros meses del afo, debido a un comportamiento algo mas
contenido de la demanda nacional, pues la aportacion de la demanda exterior neta al crecimien-
to del PIB se mantuvo en los niveles del trimestre previo, en —0,9 puntos porcentuales (pp).

La informacion referida al tercer trimestre de este afio, aunque todavia parcial y fragmentaria,
apunta a que se habria mantenido la tendencia hacia una leve moderacion de la actividad, con
lo que el ritmo de crecimiento del PIB podria haberse situado en el 3,7%, lo que representa
una tasa intertrimestral del 0,6% (véase grafico 1). La tasa de avance de la demanda nacional
habria experimentado un recorte de tres décimas en su tasa de crecimiento interanual, hasta
el 4,3%, motivado por aumentos mas contenidos de sus distintos componentes, sobre todo
de la inversion en construccion. Por el contrario, la demanda exterior neta habria incrementa-
do su aportacién al crecimiento del producto en 0,1 pp, situandose en —0,8 pp, como conse-
cuencia de una recuperacion de las exportaciones superior a la de las importaciones. Por el
lado de la oferta, la suave desaceleracion del valor afiadido afectd a las distintas ramas pro-
ductivas, aunque con mayor intensidad a la actividad de los sectores de la construccion y
de la energia, y el empleo disminuyd su ritmo de aumento de forma moderada. Los precios de
consumo experimentaron crecimientos reducidos en los meses de julio y agosto, reflejando,
principalmente, un efecto base ligado a la evolucion de los precios del petroleo. Sin embargo,
en septiembre volvieron a repuntar, hasta alcanzar una tasa interanual del 2,7%, movimiento
que se puede prolongar en los préximos meses como consecuencia de las presiones que
estan ejerciendo tanto los precios de los alimentos como las Ultimas subidas en los precios del
petrdleo. Una vez cerrada la redaccion de este Informe, se ha publicado el avance del IAPC
para el mes de octubre, que muestra un significativo deterioro, hasta el 3,6% en tasa inter-
anual. En el conjunto del trimestre, la tasa de variacién de la inflacion subyacente apenas
mostré cambios de nivel —permaneciendo en el entorno del 2,5% — vy el diferencial de infla-
cion con la UEM se situd en 0,6 pp en el promedio del trimestre.

El aspecto mas destacado del panorama econdémico internacional, a lo largo de este periodo,
ha sido el episodio de turbulencias en los mercados financieros internacionales, que se inicio
en verano y que en la fecha de cierre de este Informe no ha remitido totalmente. Los datos
publicados contindan mostrando un notable dinamismo de la economia mundial, impulsado,
en particular, por la fortaleza de las economias emergentes, asi como por el mantenimiento del
tono en el crecimiento de las economias europeas. Como se describe a continuacion, aunque
este episodio no se ha dejado sentir en el comportamiento a corto plazo de los principales
paises, esta contribuyendo a que las perspectivas sobre el entorno exterior y la economia
espanola estén rodeadas de mayor incertidumbre.

El episodio de inestabilidad financiera mencionado tuvo su origen en el incremento de la mo-
rosidad de los créditos hipotecarios estadounidenses de alto riesgo (segmento que se conoce
como subprime), fendmeno que habia empezado a detectarse a finales de 2005, pero que se
intensificd en la primavera pasada. A pesar del origen relativamente localizado de esta crisis
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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—que comenzé afectando a un ndmero limitado de intermediarios financieros norteamerica-
nos especializados—, el elevado volumen de las transacciones financieras en los mercados
internacionales en estos ultimos afos y, sobre todo, el desarrollo de los instrumentos de trans-
ferencia de riesgo crediticio y la fuerte interdependencia entre estos mercados y las institucio-
nes financieras de los diferentes paises han determinado que las turbulencias financieras ha-
yan adquirido un caracter global, afectando a las principales economias industrializadas y a un
buen nuimero de mercados financieros.

Estos incidentes desencadenaron a lo largo del verano un proceso de revision al alza de las
primas de riesgo de liquidez y crediticio, de descensos en las valoraciones bursatiles, de in-
crementos de la volatilidad de buen numero de activos financieros y de reduccion de las ren-
tabilidades de la deuda publica. Posteriormente, estos movimientos se revirtieron parcialmen-
te, si bien han persistido las dificultades de negociacion de los productos estructurados y de
peor calificacion crediticia. A su vez, las mayores necesidades de liquidez asociadas a la refi-
nanciacion de algunos de los instrumentos financieros afectados por las hipotecas de alto
riesgo se terminaron reflejando en los mercados monetarios, en los que se produjeron episo-
dios de falta de liquidez de cierta intensidad y repuntes significativos en los tipos de interés
interbancarios. En respuesta a estos acontecimientos en los mercados monetarios, los princi-
pales bancos centrales —la Reserva Federal, el BCE y el Banco de Japdn, en particular— in-
crementaron el suministro de liquidez a través de los distintos mecanismos a su disposicion,
permitiendo una cierta normalizacion de las condiciones monetarias, si bien las tensiones aun
no han desaparecido completamente. Por su parte, en los mercados cambiarios, el ddlar se
aprecio al inicio de este episodio, como consecuencia de su caracter de moneda refugio, pero
retomd con posterioridad la trayectoria de depreciacion que habia seguido desde principios de
afo, de manera que a finales de octubre el euro llegd a alcanzar una cotizacion de 1,43 ddlares
por euro. Por ultimo, el precio del petroleo mostrd una intensa recuperacion a partir de finales
de agosto, con lo que al concluir octubre volvié a cotizar por encima de 83 ddlares por barril.

Pese a la inestabilidad de los mercados financieros, la economia mundial ha seguido dando
muestras de gran dinamismo en el tercer trimestre, impulsada por la fortaleza de las econo-
mias emergentes, cuyos mercados financieros apenas se han visto afectados por los desarro-
llos recientes, y por la relativa solidez de las economias europeas. Entre tanto, la economia
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INDICADORES DE CONFIANZA GRAFICO 2
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japonesa mostraba una pequena recuperacion, tras los malos registros del trimestre anterior,
y Estados Unidos prolongaba la fase de crecimiento moderado, ligado al ajuste en el sector
inmobiliario, que se ha acentuado en los Ultimos meses debido a la crisis en las hipotecas de
alto riesgo. En este contexto, habria vuelto a caer la inversion residencial en la economia nor-
teamericana, y el consumo y el empleo, que habian venido actuando como soporte del gasto
y de la actividad, habrian empezado a dar signos de contencién, aunque solo incipientes.
Pese a ello, cabe destacar la fortaleza del sector industrial y la mejora del sector exterior, en
parte explicable por la depreciacion del dolar.

LLas tasas de inflacion de las economias desarrolladas experimentaron una leve moderacion a
lo largo del trimestre, lo que, unido a las tensiones surgidas en los mercados monetarios, deter-
mind la accién de los bancos centrales. En este contexto, la Reserva Federal redujo los tipos
oficiales en 50 puntos basicos (pb) el 18 de septiembre, que quedaron situados en el 4,75%,
mientras que el Banco de Japodn y el Banco de Inglaterra mantuvieron invariados los tipos de
intervencion en el 0,5% vy en el 5,75%, respectivamente, en sus reuniones de octubre.

La economia de la zona del euro, por su parte, prolongé la fase de fortaleza que viene regis-
trando desde finales de 2005, segun la informacion disponible, todavia incompleta, apoyada
en la demanda exterior y en el mayor empuije del empleo, aunque se observa una cierta dis-
crepancia entre la informacion de caracter cuantitativo y la de caracter cualitativo —mas pesi-
mista esta ultima—, que ilustra acerca de la incertidumbre que rodea a estas previsiones. En
cuanto a la evolucion de la inflacion, la tasa interanual de variacion del IAPC en septiembre fue
del 2,1%, algo mas elevada que la que se registro al final del segundo trimestre, debido a un
efecto base, asociado al comportamiento del precio del petréleo en la primera mitad de 2006,
y al encarecimiento reciente del precio de esta materia prima y de los precios de los alimentos.
Descontado el efecto de los componentes mas volatiles, la tasa de inflacion subyacente regis-
tré asimismo un pequefio repunte en el segundo trimestre, hasta el 2% en términos de su tasa
interanual en septiembre, como consecuencia de los aumentos registrados en los precios de
los alimentos elaborados ante la fuerte elevacion de los precios de las materias primas agrico-
las y las presiones de demanda en los mercados internacionales. En esta situacion, el BCE, en
sus reuniones de septiembre y octubre, considerd que las perspectivas de inflacion en la zona
del euro eran compatibles con la estabilidad de precios a medio plazo, si bien persistian los
riesgos al alza que se habian detectado antes del verano. En todo caso, ante las tensiones
registradas en los mercados monetarios y el incremento de incertidumbre, el BCE mantuvo los
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS COSTES LABORALES UNITARIOS (b)
DE CONSUMO (a)

— ESPANA — ESPANA
UEM UEM
% %
5 4
4 3
3 2
2 MJ 1
1 0
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas de variacion interanual.
b. Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas
de estacionalidad.

tipos de intervencion sin cambios en las reuniones de agosto, septiembre y octubre, con la
idea de recoger mas informacion sobre los efectos del episodio de instabilidad financiera so-
bre la economia europea.

En resumen, los acontecimientos que estan teniendo lugar en los mercados financieros inter-
nacionales estan teniendo un efecto relativamente acotado sobre la economia mundial en la
segunda mitad de 2007, pero podrian tener un impacto algo mayor en 2008, como reflejan las
previsiones de crecimiento del producto mundial que han realizado los principales organismos
internacionales en las Ultimas semanas.

El entorno exterior de la economia espafola en el tercer trimestre ha estado, ldgicamente, mar-
cado por el episodio de turbulencias financieras descrito. Los mercados financieros espanoles
han participado de las tensiones mencionadas, 10 que se ha reflejado en un cierto endureci-
miento de las condiciones monetarias y financieras ante el repunt